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地方政府债券的发行与监管：
发达国家的经验借鉴
陈  工  朱  峰 ∗A
内容提要：	 	随着预算法的修正，中国地方政府获得了自主进行债务融资的权利。然而
如何对地方政府债务进行有效监管，从而防范地方政府的债务风险成为一
个亟待解决的问题。发达国家在地方政府债务融资监管方面有着丰富的经
验和成熟的制度值得借鉴。本文选取美国、日本、法国、澳大利亚四个具
有代表性的发达国家，对这些国家在地方政府债务发行与监管方面的经验
进行了总结，同时对单一制和联邦制国家在地方债监管制度方面的差异进
行了比较分析，并结合中国当前所面临的地方债监管问题提出了相应的政
策建议。
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一、引言
近年来，随着我国经济高速发展以及城市化建设的快速推进，地方政府
债务规模迅速扩大。如何限制地方政府的债务规模，避免其陷入债务风险成为
社会各界所关心的问题。国务院在《关于 2014年深化经济体制改革重点任务
的意见》中提出要建立以政府债券为主体的地方政府举债融资机制，规范政府
举债融资制度。财政部也在 2011年启动了地方政府自主发债试点，我国地方
政府债务发行与监管制度的未来发展方向已经成型。
在我国地方债发行与监管制度的改革进程中，发达国家的经验借鉴必不
可少。本文主要介绍美国、日本、法国和澳大利亚四个代表性国家的相关经验：
美国有着成熟的市政债券市场，各项监管制度和市场约束机制非常完善；日本
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是单一制国家的代表，中央政府对地方政府债务发行曾经严格控制，近年来逐
步转向地方政府自主发债，有着明显的过渡特征；同样作为单一制国家的法国
在地方政府债券的监管方面也有较为丰富的经验，尤其是近年来开始实行的地
方政府联合发行债券制度值得借鉴；澳大利亚的国库公司可以作为我国“城投
债”未来改革的一个方向。这四个国家的成熟经验覆盖到我国地方政府债务的
诸多细节问题，对它们在地方政府债券发行与监管方面的经验进行总结有着重
要的意义。
二、发达国家地方债发行与监管经验介绍
（一）美国地方政府债券的发行与监管
美国的地方债主要以市政债券（Municipal Bonds）的形式存在，市政债券
的发行有着时间早、规模大的特点。最早的市政债券发行可追溯到 19世纪 20
年代，纽约州为开凿伊利运河所发行的债券，此后市政债券一直是美国地方政
府进行大规模基础设施建设的重要资金来源。
表 1 2005—2016 年美国市政债券投资者状况 （单位：10 亿美元）
年份 个人 共同基金 银行机构 保险公司 其他投资者 总额
2005 1600.6 749.6 209.5 345.7 113.9 3019.3
2006 1635.6 825.2 242.3 371.8 114.3 3189.3
2007 1673.5 960.1 254.1 412.7 124.4 3424.8
2008 1720.8 979.0 263.2 429.0 125.2 3517.2
2009 1827.9 1005.9 263.2 442.5 132.9 3672.5
2010 1871.4 1001.4 297.2 460.7 141.4 3772.1
2011 1805.7 989.6 334.8 452.8 136.4 3719.4
2012 1661.2 1062.2 398.5 459.6 133.0 3714.4
2013 1605.9 1018.0 445.6 468.0 133.7 3671.2
2014 1540.0 1038.7 476.9 469.5 127.3 3652.4
2015 1630.0 980.6 519.3 517.5 140.4 3787.8
2016
（至第三季度）
1591.4 954.5 567.4 555.5 162.2 3831.2
资料来源：Securities Industry and Financial Market Association。
财经智库
FINANCIAL MINDS
104
1.  市政债券的发行主体
美国市政债券的发行主体包括州和其他各级地方政府，以及其他政府授权与
代理机构。美国有 83000多个州、县、市和其他地方政府（张志华等，2008），
其中大部分有发行市政债券的权利，政府和政府机构占发债主体的 97%。
2.  市政债券的投资主体
美国市政债券主要投资者包括个人和家庭、货币市场基金、共同基金、保
险公司、银行、银行年金信托以及封闭式基金等。其中，个人和家庭是美国市政
债券的主要投资者，其投资额占美国市政债券投资者总投资额的 40%～ 50%。
表 2 2005—2016 年各类市政债券发行额 （单位：10 亿美元）
年份 一般责任债券 收益债券 其他债券 总额
2005 144.0 262.4 0.8 407.2
2006 114.6 267.5 3.9 386.0
2007 130.2 294.3 4.7 429.2
2008 110.2 276.2 2.8 389.2
2009 154.9 251.9 2.8 409.6
2010 146.9 283.4 2.8 433.1
2011 104.9 180.3 9.9 295.1
2012 135.3 234.7 12.4 382.4
2013 124.6 188.4 22.2 335.2
2014 132.7 182.3 22.6 337.6
2015 153.4 224.2 25.5 403.1
2016
（至第三季度）
165.1 236.4 17.4 418.9
资料来源：Securities Industry and Financial Market Association。
3.  市政债券的形式
按照所得利息是否征税，美国市政债券可分为免税债券和应税债券，其
中免税债券在市政债券中占了绝大多数份额。按照偿还期限，市政债券进一步
分为短期债券和长期债券。一般责任债券（General Obligation Bond）和收益
债券（Revenue Bond）是长期债券中的主要两类，也是美国市政债券中的两种
重要债券。前者是以发行机构的全部声誉和信用为担保，并以政府财政税收为
支持的债券；后者则与特定的项目或是特定的税收相联系，其还本付息来自于
特定项目的收入。除了以上一些基本债券产品以外，美国市政债券还有一些衍
生产品，包括混合债券和特种债券等。
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4.  市政债券的发行监管
美国市政债券的发行方式包括公开发行与私下配售，其中以公开发行为
主。公开发行方式又包括竞争承销与协议承销，一般责任债券通常采用竞争承
销方式，收益债券一般采用协议承销方式。
美国市政债券的监管主要包括两个方面：一是以各个地方政府所在地的
立法机构制约；二是以一系列证券市场交易法规为基础，由证券管理机构进行
的市场监管。作为联邦制国家，美国地方政府发行债券无须上级政府批准，无
须注册登记，其发行市政债券仅需要取得当地立法机构的同意即可。一般责任
债券的发行需要由公民直接投票决定，而收益债券的发行则是由立法部门的专
门机构或地方议会审批来决定。
另外，美国市政债券的发行还要受到《1933 年证券法》和《1934年证券
交易法》等证券市场交易法规的制约，接受以美国证券交易管理委员会（SEC）
为首的市场机构的监管。地方政府发行市政债券时虽然享有注册豁免的权利，
但是需要遵守及时披露相关信息、接受专业机构的信用评级等规定。
美国的信用评级机构包括穆迪（Moody’s）和标准普尔（Standard & 
Poor’s）。商业评级机构对市政债券评级时有着特殊的标准。对于一般责任债券，
商业评级机构基于以下信息进行评级：发行人总的债务结构；发行人坚持稳健
预算政策的能力和行政纪律；发行人可得到的地方税收和政府间接收入的具体
款项，以及有关税收征得率和地方预算对特定收入来源依赖程度的历史记录；
发行人所处整体社会经济环境。对于收益债券，评级机构的评级方法与商业项
目一致，主要关注所融资的项目是否会产生满足该债券应付给债券持有人金额
的充足现金流。
按照相关法律的规定，市政债券发行者必须及时向投资者提供包括自身
财务状况在内的相应信息。按照《1933年证券法》，公开发行的市政债券要
通过正式的官方声明公布地方政府的责任和义务，市政债券上市前后需要专
业的审计机构进行审计并出具审计意见；同时，市政债券的发行还需要专门
的“债券律师”和“独立律师”对发行的合法性和免税待遇等出具法律意见。
5.  市政债券的流通监管
美国市政债券主要以柜台交易为主，一般由地方性证券交易机构、地方银
行、较大的华尔街银行和证券交易机构等提供交易支持。同样地，美国市政债
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券的流通也要遵守相关证券交易法规并接受美国证券交易委员会的监管。另外，
美国市政债券还有着专门的立法机构——市政债券规则制定委员会（Municipal 
Securities Rule-making Board，MSRB），该机构在美国证券交易委员会的监督
下制定市政债券的相关交易规则。
6.  市政债券的用途控制
一般而言，对于地方政府发行债券的用途，州政府和地方政府的法律会
予以严格限制，尤其是限制地方政府通过借债来弥补预算执行中的赤字。通过
借款筹措的资金一般被限制于以下几种用途：第一，公共资本项目，如学校、
道路、供排水等；第二，对一些私人活动项目予以支持和补贴，如私人住房抵
押贷款、学生贷款和工业发展等；第三，当债券利率下降时，地方政府可以借
新债还旧债；第四，政府以往欠下的养老金福利，可以通过借债偿还。
7.  债务偿还和风险控制
对于不同债券，地方政府有不同的偿还方式。对于一般责任债券，政府
可以使用项目收费收入、地方税收等各种资金支付利息并向投资者归还本金，
债券持有人可以在未能获得本息时向法院提起诉讼以获得政府或其代理机构的
资产。收益债券则使用资本项目本身产生的现金流进行偿还，若收入不足以还
本付息债券持有人须自己承担损失。
对于债务风险，美国地方政府已经建立起一套完整的预警机制。一般而言，
地方政府会通过以下指标对其债务风险进行预警：人均债务率，即地方债务余
额与该地方人口的比值；债务与居民收入的比值；偿债率，即债务支出与经常
性财政收入的比值；偿债准备金余额比例，即偿债准备金与债务余额的比值（张
志华等，2008）。这些指标全面反映了地方政府债务的风险状况。
一般而言，州政府的审计部门会对市政债务进行定期监控，并在地方债
务情况恶化时提供相应的预警和援助。当地方政府的自我补救措施和州政府的
帮助都无济于事时，地方政府可以进入破产程序，这就是美国独具特色的地方
政府破产制度（Canuto and Liu，2013）。美国联邦政府颁布的《破产法》的
第九章中，对地方政府破产进行了专门的规定，其目的是一方面使得地方政府
在借债时更多地考虑到自身偿还能力；另一方面也是为了使地方政府在破产后
恢复财政秩序更加容易。近年来比较有影响力的地方政府破产案件包括加利福
尼亚的橙县（Orange County，Californian）破产案以及底特律市破产案。
107
陈 工 朱 峰
（二）日本地方债的发行与监管
与美国不同，作为单一制国家，日本无论是在文化上还是在政治组织形
式上都与我国有着颇多相似之处。在战后的几十年时间里，日本中央政府对地
方政府发债有着极为严格的控制，而近十几年来则逐渐转向由地方政府自主发
债（庞德良、唐蕊彬，2011），这一点与我国现实情况较为相似。因此，对日
本地方债的发行和监管经验进行介绍对我国现行的地方债制度改革无疑有着极
为现实的意义。
表 3 按行政级别分日本地方债总额 （单位：10 亿日元）
年份 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
都道府县 79054 79080 79591 80222 83302 85730 87287 88822
市町村 60875 59980 58567 57143 56485 56396 55910 55905
资料来源：2005—2016年《日本统计年鉴》。
1.  地方政府债券的发行主体
日本地方政府债券的发行主体有两类：一类是地方政府，包括都、道、府、
县和市、町、村两个层级的地方政府；另一类是地方公营企业。
表 4 日本地方债发行结构 （单位：10 亿日元）
年份 2009 2010 2011 2012 2013
政府资金 27464 26401 25413 24344 23558
地方公共团体金融机构 15460 15051 14675 14318 13962
商业银行 5370 5083 4784 4580 4270
商业银行以外的金融机构 1610 1629 1559 1525 1480
公开发行债券 4803 4950 4958 4967 4963
共济组合 94 78 64 53 44
政府担保外国债券 25 5.0 5.0 5.0 5.0
交付公债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2
其他 157 150 144 118 107
资料来源：2009—2013年《日本统计年鉴》。
2.  地方政府债券的投资主体
与美国不同，日本地方政府债券的投资主体相对比较单一，主要包括政
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府、公营企业和金融公库等机构、地方公共团体的互助机构、部分直接认购
的银行以及其他民间资金。其中政府资金以及公营机构资金占比最高。近年
来，随着日本地方政府债务改革的大力推行，个人投资者投资地方政府债券
的比重在不断上升。
3.  地方政府债券的形式
根据发行主体的不同，日本地方政府债券包括地方政府公债和地方公营
企业债；在日本允许多个地方政府联合发行债券后，地方政府债券又分为普通
地方政府债券和地方政府联合债券；2001年起，面向个人投资者的市民债券
开始大量发行，其发行用途较为明确，一般用于修建医院、学校和公园、公路
等公共设施。
4.  地方政府债券的发行与监管
日本地方政府债券的发行方式包括募集、销售和支付债券三种，其中募
集包括公募和私募两种方式。日本地方政府发行债券的权利由《地方财政法》
和《地方自治法》赋予，但是要受到中央政府的严格控制。以 2006年为界，
日本地方政府债券的发行与监管分为两个不同的阶段。
2006年之前，日本中央政府对地方政府债券的发行采取严格的审批制。
当地方政府决定发行债券融资时，首先应当由地方议会议决，接下来将债券发
行的计划向自治省提出申报。接到地方政府的债务融资申请后，自治省会就已
经收到的发行计划与大藏省（相当于财政部）进行协商。在自治省与大藏省协
商一致后，由自治省统一下达各个地方政府的发债额度。在日本中央政府机构
改革后，自治省的这一职能由新成立的总务省承担。
2006年之后，由于日本地方政府债务危机逐步显现，同时原有审批制的
弊端也暴露出来，日本地方政府债务发行由审批制转为协商制。在协商制下，
地方政府在一定条件下可以自主发债，但经过中央政府批准发债可以享受一定
优惠政策；同时地方政府债券的发行价格、利率和偿债方式可以自主确定，不
再受中央政府控制。
5.  地方政府债券的流通监管
传统上，由于地方债由中央政府和银行直接认购，因此大部分地方债并不
上市交易，近年来随着地方债制度的改革，上市交易的地方债券比重增大。对
于上市流通的债券，除东京都可以在证交所上市外，其他地方政府均只能进行
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柜台交易。这些债券通常由证券公司和金融机构组成的承购团进行承购，近年
来，承购资金来源不再限定于银行等特定主体。对于地方政府债券的流通监管，
主要方式包括证券市场监管机构的规范、交易机构日常监管以及社会监督等。
6.  用途控制与审计监管
对于地方政府发行债券的用途，日本有着较为严格的限定，总体而言，
主要包括为地方公营事业和法人机构进行出资或者放款，地方政府债务转期（借
新还旧），灾害应急、重建及救灾经费等。同时，日本对于地方政府所发行债
务还有着严格的审计监管制度，审计机构由国家会计委员会和地方监察委员会
组成（张志华等，2008），二者对地方政府债务进行审计后出具审计报告，并
向地方政府或相关监察部门提出相应建议。
7.  债务偿还和风险控制
在地方政府债务制度改革前，地方政府偿还债务时，中央政府会予以拨
款保障；近年来，随着地方政府债券审批的放松，地方政府需要自主偿还债务，
其在制定预算时必须设立减债基金。而关于地方政府债务的风险控制机制，日
本有着较为独特的财政再建制度。2009年之前《日本地方财政再建促进特别
措施法》规定，都道府县实际收支赤字超过标准财政规模的 5%，市町村超过
20%的情况下，其发行地方债将受到限制。如果要继续发债，其需要根据法
律规定申请成为财政再建团体，进行实质性财政整顿。
2009年之后，日本制定了《地方公共团体财政健全化法》（杨华，
2009），该法首先制定了一系列指标体系严格监控地方政府债务情况，包括
实际赤字比率、合并实际赤字比率、实际公债费比率、未来负担比率。同时，
该法将需要进行财务整顿的地方政府重新划分为两类：财政健全化团体及财
政再生团体。当地方政府出现债务问题时，首先成为财政健全化团体，当债
务问题无法扭转才转为财政再生团体。近年来比较典型的财政再生团体为北
海道夕张市。
（三）法国地方政府债券的发行与监管
与日本一样，法国也是主要发达国家中典型的单一制国家。法国实行中央、
大区、省和市镇四级政府管理体制，各级地方政府都可以进行债务融资，而债
务融资也是地方政府保障公共支出的重要手段，60%~80%以上的地方政府都
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会通过银行借款或发行债券的方式筹措资金。就法国在地方政府债券的发行及
监管上的经验进行总结对于我国而言具有重要的参考价值。
表 5 法国地方政府债务状况 （单位：百万美元）
年份 /季度 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2
总债务 532733.6 502771.3 566349.8 546770.8
债券 197920.5 191398.6 219583.8 218601.1
贷款 250030.5 250680.8 252108.6 246286.6
保险、养老金和担保 0.0 0.0 0.0 0.0
其他应付账款 138122.3 120178.2 152870.5 142044.7
资料来源：世界银行公共债务季度数据库。
1.  地方政府债券的发行主体和投资主体
一般而言，法国地方政府债券的发行主体为地方政府本身，但在实际操作
中，各级地方政府是通过向银行直接借款，银行出面代替政府发行债券的方式
进行债务融资的。近年来，随着地方政府债务市场的不断扩大，一些地方政府
开始尝试通过联合发债的方式对外筹借资金。2014年，法国成立了多个地方政
府联合发行债务的代理机构 Agence France Locale（AFL），该机构通过评估的
方式吸纳地方政府成为其成员，各个成员通过向该机构提交申请审核的方法联
合发行债务。AFL实际上相当于一个运行规范的地方政府融资平台。法国地方
政府债券的投资主体一般以机构投资者为主，个人投资者所占比重较小。
2.  地方政府债券的发行与监管
法国地方政府债券在形式上是与一般公司债券类似的准政府债券。传统
上，法国各级地方政府都有自己的代理银行，其在银行设立专门账户并以自己
所拥有的资产作抵押，由银行代理发行地方政府债券。近年来，随着法国地方
政府联合发行债券的情况越来越普遍，一些正规的大型金融机构相继成立，并
代理多个地方政府发行债券。
一般而言，法国各个地方政府在决定发行债券融资时，其所在地方议会
会通过对预算草案进行审查的方式对其债务融资行为进行事前监管；在预算草
案通过后，议会将委托审计法院对政府部门和事业单位的相关支出进行审计监
督。除此之外，法国经济和财政部会向各个地方政府派驻监督机构，地方政府
或议会在决定进行债务融资之前需要征求这些监督机构的意见。
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而地方政府联合发债的代理机构 AFL对地方政府发行债券的事前监督方
式更为完善和科学。其在对地方政府进行准入审核和借款审核时会采用两套指
标体系：一套是定量指标，包括地方政府的偿付能力、预算可持续性（债务 /
收入比、征税能力以及净投资）、债务状况（偿债能力和债务规模）；另一套
是定性指标，包括失业率、人均收入、人均地方税收入等各类社会经济发展状
况指标。通过这两套指标对地方政府准入和发债资格进行审核，AFL有效地
实施了地方政府债务发行的事前审核。
3.  地方政府债券的流通监管和用途控制
法国地方政府债券在流通过程中需要遵守相关的证券交易法规，AMF（金
融市场管理局）会按照一般金融债券规则实施流通监管。同时各个金融机构也
会对地方政府债券的流通情况进行审查，一旦发现风险就会停止对地方政府的
举债提供服务。法国地方政府债务的相关法律对法国地方政府的举债用途进行
了限制，规定地方政府任何形式的借债都只能用于投资或建设地方公共工程，
不能用于弥补政府经常性预算缺口。
4.  地方政府债券的偿还和风险控制
按照法国的相关法律，法国地方政府发行的债务必须由其自己偿还，中央
政府不会对其进行援助。地方政府偿还债务的资金来源主要包括地方税收、中央
对地方政府各类转移支付、发行新的地方政府债券（借新还旧）、偿还准备金等。
对于地方政府债务危机的防控，法国有着多种制度保障。首先，法国对
地方政府实施较为严格的审计监督，通过设立审计法院对各级地方政府和企事
业单位的会计账目进行审计，确保地方政府在举债中能够慎重决策；其次，财
政部国库司下属的“债务管理中心”会对各级政府的资产和负债情况进行日常
监督和管理，提出和实施政府债券具体运作的政策和措施；再次，财政部派遣
至各地方政府的派驻机构同样会对地方政府的负债和财务运作情况进行监督，
并适时提出改进意见；最后，各个地方政府的代理银行，包括 AFL等大型金
融代理机构也会对各个地方政府的财务状况进行监督。
一旦出现地方政府债务不能够到期偿还、政府运转不灵的情况，法国总统
的代表会代替各省省长直接执政，原有的地方政府或地方议会宣告解散，其债务
由中央政府先代为偿还（张志华等，2008）。待新的地方议会和政府经选举成立
后，通过制定新的增税计划逐步偿还原有债务和中央政府代为偿还的垫付资金。
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（四）澳大利亚地方政府债券的发行与监管
澳大利亚是典型的联邦制国家，由六个州、两个领地以及约 900个州以下
地方政府组成。澳大利亚的政府层级包括联邦、州和地方三级，地方政府的举债
主要集中于州一级政府。澳大利亚在长期的地方政府债券发行与管理过程中积累
了较为丰富的经验，其中包括具有特色的州国库公司以及专门的地方政府债务管
理机构（周沅帆，2010），这些独特的经验对于我国而言具有重要的参考价值。
1.  地方政府债券的发行主体与投资主体
澳大利亚地方政府债券的发行主体为各个地方政府以及地方性公共机构，
其中由州政府所发行的债券占了地方政府债券的绝大多数。在州政府所发行的债
券中，绝大部分是通过州所属的国库公司所发行的。国库公司是澳大利亚州一级
政府的融资平台，其通过发行债券的方式从市场筹集资金，再以贷款的方式借给
州政府和其他法定机构。由于这一特殊的发债形式，澳大利亚的地方政府债券的
主要投资人为公开市场上的一般投资者，其形式与一般的公司债券差别不大。
表 6 澳大利亚地方政府债务状况 （单位：百万美元）
年份 /季度 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2
总债务 229815.1 238028.1 254204.8 258442.6
债券 2222.8 2391.3 2490.8 2799.6
贷款 108319.3 109879.3 116861.9 110618.4
保险、养老金和担保 99869.4 105148.0 112321.3 121481.2
其他应付账款 19403.7 20609.5 22530.7 23543.4
资料来源：根据世界银行公共债务季度数据库整理得到。
2.  地方政府债券的发行及监管
如前所述，澳大利亚地方政府债券的发行主要通过州政府所属的国库公司
进行。作为自负盈亏的法人机构，州政府发行债券是完全按照市场化的方式发行
的，其形式与一般意义上的公司债券完全相同，因而其受到金融机构与一般公司
债券无差别的监管。国库公司在市场上发行的债券融资工具包括国内基准债券、
全球可转换债券、海外债券和移民债券等，其中国内基准债券所占份额最大。
对地方政府债务总量的监管，澳大利亚有着专门的监管机构——借款委
员会。借款委员会的主要职责包括：为各州和联邦政府制定总体借款融资计划；
对借款计划进行审查，并协调和确定具体政府融资计划；负责审查各级政府呈
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报的报告，鼓励和支持金融市场对地方政府的融资情况进行审查等。
每个地方政府在决定进行债务融资之前需要向联邦借款委员会提交借款
申请，借款申请中必须包括以下内容：一般政府、非金融公共部门的现金赤字
（盈余）；为政策目的进行的金融资产投资净现金流量。借款委员会根据借款
申请确定各个地方政府的债务规模控制线。如果地方政府预算债务规模超过该
控制线一定比例，地方政府需要对其做出必要解释并公开。
除了借款委员会的事前监管外，澳大利亚还引入了国外的评级制度对各
个地方政府的债务风险和信用情况进行评级，能够对地方政府进行评级的机构
包括标准普尔、穆迪和惠誉等国际著名的评级公司。一般而言，地方政府所获
得的信用评级越高，其融资成本就越小，能够获得的融资额度就越大。
3.  地方政府债券的债务化解与风险控制
澳大利亚地方政府对于控制自身债务风险十分重视。各个地方政府都会
采取各种手段化解自身债务，主要包括：投资能够带来现金流的资本项目、提
高征税努力程度、加强财经纪律管理；通过私有化方法，将公有设施出售给私
营部门，将公有资产变现收入用于偿还政府债务；将债务评级制度引入对国有
企业的管理之中，若国有企业的债务与州政府的利益发生冲突，州政府将不会
对其债务进行担保等（张志华，2008）。
除了地方政府自身所采取的债务化解措施，澳大利亚也有一套完整的外
部控制措施，包括政府债务报告制度和债务风险预警制度。澳大利亚规定地方
政府必须披露其直接债务以及或有负债，各州政府需定期向借款委员会提交筹
资战略与平衡规划，并由借款委员会进行审查和综合平衡。另外，地方政府要
求国库提供关于地方财政的风险评估信息，并根据该信息采取合适的措施解决
自身债务问题。与美国类似，澳大利亚也建立了地方政府破产制度，当地方政
府因债务严重违约可以申请破产清算，法院有权宣告地方政府破产。
三、发达国家地方债发行与监管经验总结
在对以上主要发达国家地方政府债务发行与监管制度进行比较分析后，
我们总结出几个共同点：一是地方政府的债务融资行为有着完整的法律体系支
持，并有发达的债券市场和完善的金融监管体系支撑，地方政府发行债券能够
得到立法机构和金融监管机构的有效管理。二是地方政府发行债务的相关信息
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公开透明，能够得到立法、审计机构和社会舆论的有效监管；地方政府债务风
险控制机制较为完善，有着完整的债务预警指标和债务重组制度。三是部分国
家建立了运作规范的地方政府融资平台，地方政府通过融资平台所借债务能够
得到有效的监管；同时，对于财力薄弱、信用能力有限的多个地方政府，允许
其联合发行债券。
除了以上几个共同点外，我们也看到，联邦制和单一制国家由于国情不同，
在地方政府债务发行和监管的制度方面存在一定的差异（见表 7）。
表 7 联邦制国家和单一制国家地方政府债券发行和监管的差异
比较项目 联邦制国家 单一制国家
总体情况
有着发达的地方政府债券市场，地方债券的发行、
流通和偿还主要受证券交易法规、市场规则的制
约，中央政府的规制较少。
地方政府债券的发行、流通
和偿还受到中央政府的严格
规制，地方政府自主发债的
权利相对较小。
发行监管
地方政府发行债券，需要地方议会以及公民投票
通过，中央政府对地方政府的债券发行没有干涉
权力。
债券流通受到证券法规、证券监管机构的管理，
同时也受到针对地方政府债券的特别机构的规制。
地方政府发行债券除了要得
到地方立法机构的批准之
外，还需要得到中央政府财
政部门的许可，受到中央政
府派出机构的严格监督。
审计监管
地方政府债券的发行需要市场上的审计主体进行
审计并出具报告，与企业发行债券流程相似程度
较大。政府部门的财务报表有着专门的会计准则。
上级政府设立的审计部门也会进行地方政府债务
的日常监管，对地方政府债务危机进行预警。
主要受到中央政府所设立的
审计机构的审计监管，其流
程与政府审计流程相同。对
地方债务审计的结果作为相
关部门对地方债务状况进行
决策的参考依据。
风险管理
有着发达的信用评级以及债券保险制度、有一套
完整的地方政府债务预警控制指标体系、有着完
善的地方政府破产制度。
同样拥有较为完善的债券评
级机制和债务预警机制，但
地方政府发生债务危机时一
般不采用政府破产的形式，
而是采用实质上的债务重组
以及行政干预措施。
四、发达国家地方债发行与监管经验对我国的借鉴意义
（一）与发达国家相比，我国地方政府债券的发行和监管上存在的主
要问题
1.  地方政府债务融资在立法上刚刚破题，配套的法律体系还需要完善
新预算法赋予了我国地方政府举债的合法性，然而与之相配套的地方政
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府债务监管的法律体系尚未建立，仅有一些行政规章制度就地方政府债务规模
和财政责任做出了初步规定，这样的制度体系在权威性和强制性上与法律相比
相对不足，实际实施效果可能会打折扣。
2.  债券市场机制不完善，投资人结构较为单一，缺乏相应的金融监管措施
我国地方政府债务市场在规模和成熟度上均无法和发达国家相比，债券
投资人以银行、大型企业等机构投资者为主，个人投资者所占比重很小；同时，
证券法对于地方政府债券没有做出专门的规定，而对于地方政府债券发行的
相应规定仅有国务院 2015年颁布的《地方政府一般债券发行管理暂行办法》。
这在立法层级上远远不够，地方政府债券的金融监管还需要更加系统的立法
支持。
3.  地方政府融资平台数目众多，运作不规范，监管乏力
我国地方政府融资平台主要以各地的城投公司为主，其存在管理人员为
政府官员、盈利能力较弱离不开财政补贴、资产负债率较高等问题。而城投公
司进行债务融资所获得的资金不属于地方政府直接负债，难以纳入预算管理，
这就导致地方政府承担了较大的或有负债风险，因此建立规范的地方政府融资
平台是地方政府债务健康程度的重要保障。
4.  地方政府债务融资的风险控制机制尚不成熟，信息披露机制有待完善
国务院近期出台了《地方政府性债务应急处置预案》，对地方政府债务
风险的判定和应对措施做出了规定。但该预案判定地方政府债务的指标较为
单一，并未使用完整的风险预警指标体系；同时，该办法目前还是政府部门
的行政规章，其强制力较之于法律制度而言略显薄弱。除此之外，我国也没
有建立起定期披露相关指标的制度，这些都有待于今后在制度建设过程中进
一步加强。
5.  经济发展落后地区的地方政府举债能力较弱，难以有效利用债务杠杆
我国不同地区的地方政府财政收入差别较大，财政收入较少、信用能力
较差的地方政府进行债务融资存在融资成本高、融资规模受限等问题（谢群，
2013）；另外，过多的融资平台也使得地方政府债券监管难度较大，因而允许
多个地方政府联合发债有助于财政收入较少的地方政府充分利用债务杠杆，同
时也能够减少地方政府融资平台的数量。
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（二）借鉴发达国家经验，完善我国地方政府债务发行与监管制度
1. 我国应当以市场主导型（即美国市政债券模式）为最终目标，采取过
渡性的措施建立地方政府债券体系
从理论上讲，通过市场手段配置资源是最优的，而美国市政债券制度也
有着风险能够得以分散、政府债务能够得到多重有效监管等优点。因而，我国
的地方政府发行与监管模式应当以美国模式为最终目标。但鉴于我国金融市场
还不够完善、缺乏相应的市场信号和约束机制的现实国情，我国目前应当采取
过渡式的措施（张海星，2009），即先构建完整的地方政府债务监管的法律制
度体系，再逐步建立完善的地方政府债券市场。
2. 应当健全地方政府的财政责任法律体系，通过各种手段监控地方政府
财务风险，建立地方政府的债务重组机制
要制定符合国情的财政责任法律制度，明确地方政府官员防范债务风险
的职责，并制定对违背财政责任法规的地方官员的处罚措施（Liu and Webb，
2011）；进一步构建科学合理的地方政府债务规模监控指标体系，并明确地方
政府债务危机的判定标准；已经制定的地方政府债务危机响应措施要在制度实
践中不断完善，并将其上升为法律制度。
3. 建立适度集中的、规范的地方政府融资平台，加强地方政府债券的金
融市场监管
地方政府要着力清理那些盈利能力弱、资产负债率高的城投公司，同时
参照澳大利亚、法国的模式建立一个规模较大、能够代理多个地方政府发行债
务的融资平台。这些平台的建立和运营要符合一定的标准和规范，便于预算部
门和金融部门进行有力的监管。同时，我国也要加强对地方政府债券在市场上
发行与流通的立法进程，确保地方政府债券发行与流通的规范性，保证投资者
的相关利益。
4. 允许多个财力薄弱的地方政府联合发行债券
我国可以参考澳大利亚的成熟经验，以省为单位成立专门的债务融资机
构，接受地级市乃至县级地方政府联合进行债务融资的要求，在市场上发行专
门的融资平台债券，再向这些地方政府提供贷款。对于提出债务融资申请的地
方政府，融资平台可以采取一系列措施对其进行严格的资质审查，从而进一步
防范地方政府的债务风险。
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